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Le développement des marchés obligataires locaux des pays émergents au cours des cinq dernières années, sous la forme de 
titres essentiellement libellés en monnaie locale, témoigne de la possibilité retrouvée pour les pays émergents d’émettre de la
dette dans leur monnaie. Ainsi, le développement de ces marchés a permis de réduire une source de risque pour les agents 
économiques de ces pays, à savoir le déséquilibre entre des créances en monnaie locale et des engagements en devises, très 
dommageable en cas de dépréciation du taux de change de la monnaie locale. 
Le développement des marchés obligataires locaux est ainsi un facteur du changement structurel des pays émergents mais 
également une des conséquences de l’amélioration de leurs données fondamentales ; c’est, en effet, aussi parce qu’ils ont réussi à 
juguler l’inﬂ  ation, à mettre en place des politiques budgétaires plus saines et qu’ils ont bénéﬁ  cié de recettes en devises importantes, 
du fait des prix élevés des matières premières, que ces pays ont pu émettre dans leur monnaie des titres obligataires, publics 
comme privés. 
Le développement de ces marchés apparaît  favorable aux pays émergents ; en effet, ils sont utiles à la conduite de la politique
monétaire et au bon fonctionnement des systèmes ﬁ  nanciers. Néanmoins, les pays excessivement dépendants des investisseurs 
étrangers restent vulnérables en cas d’augmentation de l’aversion pour le risque. Ainsi, la crise de l’été 2007 sur les prêts 
hypothécaires subprime aux États-Unis a entraîné des dépréciations de certaines monnaies de pays émergents sans lien direct 
avec les fondamentaux macroéconomiques de ces pays.
Malgré un manque de données sur la participation des investisseurs étrangers dans les marchés de dette locale des pays émergents, 
on peut néanmoins dégager les facteurs de développement de ces marchés : du côté de l’offre, des politiques d’émission des 
pays émergents favorisant l’endettement en monnaie locale ; du côté de la demande, un intérêt  des investisseurs internationaux,
à la recherche de diversiﬁ  cation des risques et de rendements attrayants.
La Banque de France a mené une enquête qualitative, auprès de banquiers et de gestionnaires d’actifs français, et une estimation
chiffrée à partir des données de la Balance des paiements aﬁ  n de mieux comprendre l’implication des investisseurs français 
sur ces marchés. Les statistiques montrent que la répartition des stocks d’obligations en monnaie locale est en augmentation 
relative par rapport aux obligations en devises.
Malgré leur développement rapide, l’expansion des marchés de dette locale reste freinée par le manque de liquidité et certaines
réglementations et règles ﬁ  scales. Pour surmonter ces handicaps, les pays développés du G8 ont proposé, en mai 2007, un plan 
d’action aﬁ  n de favoriser le développement des marchés obligataires en monnaie locale des pays émergents.
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L
es obligations des pays émergents ont connu une 
rapide augmentation au cours des dix dernières 
années : stock de dettes de 4 152 milliards de 
dollars fin 2006, contre environ 1 000 milliards de 
dollars fin 1995 (cf. Comité sur le système financier 
global, en anglais CGFS, 2007).
À la lumières des crises financières passées dans 
les pays émergents, la communauté internationale 
cherche à mesurer l’impact de cette expansion pour la 
stabilité financière. Les obligations domestiques dans 
les pays émergents constituent ainsi un des thèmes 
choisis par l’Allemagne pour sa présidence du G7/8 
en 2007. Le CGFS, composé des principales banques 
centrales, a récemment publié un rapport sur ce thème 
disponible sur le site de la BRI (cf. CGFS, 2007).
Dans une première partie, cet article présentera les 
aspects principaux du développement de ces marchés, 
c’est-à-dire les facteurs d’offre qui sous-tendent leur 
expansion, l’intérêt pour les pays émergents de 
leur développement ainsi que les obstacles à leur 
fonctionnement optimal. 
Dans une seconde partie, la problématique de la 
participation étrangère, en particulier celle des 
investisseurs français sur ces marchés, sera évoquée. 
L’étude s’appuiera notamment sur des données de 
stock et de flux des investissements français sur 
une sélection de pays émergents ainsi que sur les 
entretiens avec des investisseurs français intéressés 
par ces marchés. 
1|  Le développement récent
des marchés de dette locale 
1|1 Une gestion de la dette souveraine
qui a favorisé l’endettement
en monnaie locale
Le développement des obligations locales marque 
une nouvelle étape de l’évolution des modalités de 
financement des pays émergents après l’utilisation 
du crédit bancaire dans les années quatre-vingt
et des obligations internationales dans les années
quatre-vingt-dix. Il témoigne de la recherche 
d’alternatives au financement de la dette publique par 
des investisseurs étrangers, principalement en dollar. 
En effet, une dépréciation de la monnaie d’un pays 
émergent pouvait dans ce cas créer un renchérissement 
des intérêts et du principal de la dette qui pouvait 
conduire au défaut du pays. De plus, le défaut apparaissait 
comme une solution insatisfaisante à moyen terme du 
fait de la perte de crédibilité de l’emprunteur, comme 
le montre par exemple le défaut argentin de 2001
(cf. Weber, 2005). Les prêts des institutions 
internationales, en particulier de la part du FMI en cas 
de programme, et la conditionnalité qui s’y attachait, 
apparaissaient pour certains pays comme une mise 
sous tutelle étrangère.
Les pays émergents ont ainsi cherché en priorité
à rembourser leurs emprunts internationaux en 
devises. L’augmentation récente des excédents courants 
a conduit à une augmentation de leurs réserves de 
change. En outre, des flux de capitaux abondant vers 
les pays émergents ont favorisé l’appréciation de 
leur monnaie contre dollar. Cette évolution a permis 
aux pays émergents de réduire l’inflation et a créé 
un cercle vertueux caractérisé par des conditions 
monétaires et financières favorables. 
Profitant de ces conditions, les pays émergents ont 
mis en œuvre des politiques actives de gestion de la 
dette ; ainsi, le Brésil a substitué des financements 
en monnaie locale à de la dette externe. Les pays 
émergents ont également procédé à des rachats 
de dette externe, notamment au Club de Paris
(cf. Manas et Daniel, 2006). Le Brésil a ainsi remboursé, 
en 2005, la totalité des 15,5 milliards de dollars qu’il 
devait au FMI puis, en 2006, les 2 milliards de dollars 
dus au Club de Paris et a annoncé le remboursement 
de 20 milliards de dollars d’obligations internationales 
d’ici 2010. En février 2006, les autorités brésiliennes 
ont annoncé la suppression de la taxe de 15 % payée 
Remboursements de dettes
auprès d’institutions internationales en 2006
(en milliards de dollars)
Pays Montant remboursé Institutions
Russie 22 Club de Paris
Argentine 9,6 FMI
Mexique 9 BID (a)/Banque mondiale
Algérie 8 Club de Paris
Indonésie 8 FMI
Turquie 7,5 FMI
Nigeria 7,5 Clubs de Paris et Londres
Uruguay 2,5 FMI
Brésil 2 Club de Paris
(a)  Banque interaméricaine de développement
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en cas de revente d’un actif domestique par un
non-résident, ce qui a favorisé la participation 
étrangère sur les marchés de dette locale. 
La diminution du risque politique a également 
contribué à l’amélioration de la notation de la dette 
des pays émergents et favorisé la participation 
étrangère sur les marchés obligataires. Parallèlement, 
on observe une augmentation des prêts des banques 
internationales dans les pays émergents dans les 
années qui suivent leur transition démocratique
(cf. Rodriguez et Santiso, 2007). 
1|2 L’intérêt pour les pays émergents 
du développement
des marchés obligataires locaux 
Au-delà de la substitution d’une dette locale à une dette 
en monnaie étrangère, le développement des marchés 
obligataires émergents correspond le plus souvent aux 
besoins de financement de l’État, à la recapitalisation 
du système bancaire, à la stérilisation des entrées de 
capitaux et, dans certains pays, à l’insuffisance du 
financement bancaire. Il a été clairement favorisé 
par la plus grande expertise des autorités et des 
participants de marchés. 
Des effets macroéconomiques positifs
Abbas et Christensen (2007) montrent qu’un niveau de 
dette domestique inférieur à 35 % des dépôts bancaires 
joue un rôle positif sur la croissance économique. 
En effet, la dette domestique favorise la conduite de 
la politique monétaire, le développement des marchés 
financiers, renforce les institutions, l’épargne privée 
ainsi que l’intermédiation financière. Au-dessus 
de ce niveau, la dette domestique peut freiner la 
croissance par effet d’éviction de l’endettement public 
sur l’investissement privé et en diminuant l’efficacité 
du système bancaire.
Des systèmes ﬁ  nanciers plus efﬁ  cients
L’essor des marchés obligataires est significatif pour le 
développement de systèmes financiers efficients, car 
ces marchés permettent de générer une courbe des 
taux qui reflète le coût d’opportunité d’un emprunt 
pour un vaste éventail de maturités. A contrario,
l’absence de marchés obligataires peut conduire à de 
mauvaises décisions de financement, en particulier, 
des choix d’investissement favorisant de manière 
excessive le court terme. En outre, le développement 
de marchés obligataires permet d’offrir une alternative 
au dépôt bancaire pour les épargnants, d’améliorer 
la transparence des entreprises et réduit les risques 
ENCADRÉ 1
Les différentes catégories d’obligations 
Théoriquement, on peut distinguer quatre types d’obligations de pays émergents selon la monnaie de dénomination et le lieu 
d’émission ; les obligations nationales en monnaie locale et les obligations internationales en devises étant les deux catégories
les plus signiﬁ  catives.
Les obligations internationales en monnaie locale se développent 
rapidement depuis quelques années même si elles représentent 
une part toujours faible par rapport aux deux catégories 
principales de dette.
Le Brésil a ainsi émis, en septembre 2006, une obligation 
internationale en Real remarquée par son montant (équivalent 
de 745 millions de dollars), sa maturité (15 ans) qui étend signiﬁ  cativement la longueur de la courbe des taux, et son prix (taux
à 12,75 %).
Toutefois, la dénomination en monnaie locale n’exempte pas du paiement du principal et des intérêts en dollar, calculés au taux
de marché du jour du paiement (l’investisseur supporte le risque de change).
Les litiges sont tranchés par les juridictions de New York dans le même cadre que les autres titres externes brésiliens. 
Obligations
(encours en 2006 en milliards de dollars)
En monnaie locale En devises
Domestiques 3 476,7 a 0
Internationales a17,7 658,2
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de change. Burger et Warnock (2006a) ont ainsi 
montré qu’il existait une corrélation entre émission 
de dette locale et amélioration de la qualité des 
systèmes financiers. Le développement de marchés 
obligataires locaux permet d’améliorer la transmission 
de la politique monétaire en absorbant une partie de 
l’épargne liquide.
1|3 Les obstacles à un développement 
optimal des marchés obligataires 
locaux
La dépendance aux ﬂ  ux ﬁ  nanciers étrangers
L’importance des capitaux internationaux investis 
dans les pays émergents montre que ceux-ci restent 
pour partie dépendants des financements étrangers. 
Ainsi, selon l’Institute of International Finance (IIF) 
et la Banque mondiale, les flux de capitaux vers 
les pays émergents ont atteint un niveau record 
en 2006 : 448,5 milliards de dollars selon l’IIF, qui 
fonde ses estimations sur un panel des 30 principaux 
pays émergents, et 571 milliards de dollars selon la 
Banque mondiale pour 136 pays (cf. Faure, 2007). 
En dépit de l’amélioration de leurs économies, les 
pays émergents ne sont pas à l’abri d’un risque de 
reflux rapide en cas de perte de confiance, comme cela
a pu se produire dans le passé, notamment pendant 
la crise asiatique.
Une résilience des marchés de dette locale
encore incertaine
La résorption des liquidités et la remontée de l’aversion 
aux risques dans le système financier  mondial 
peuvent contribuer à ce risque. Les primes de risque 
qui se situaient à un niveau particulièrement faible 
depuis 2006 et jusqu’à la mi-2007 n’ont pas marqué de 
décrochage par rapport à l’évolution enregistrée sur 
les marchés développés. Néanmoins, la communauté 
financière internationale manque encore de données 
pour analyser les niveaux d’exposition des différents 
investisseurs et la concentration des risques sur 
ces marchés (cf. CGFS, 2007). Il est donc encore 
difficile de s’assurer de la résilience des marchés de
dette locale.
Le manque de liquidité de ces marchés
Les investisseurs étrangers craignent particulièrement 
le manque de liquidité des marchés de dette locale 
du fait de la taille encore faible des émissions, de 
critères réglementaires et fiscaux contraignants et de 
la stratégie de détention jusqu’à l’échéance de certains 
investisseurs locaux. 
Certains pays émergents, comme le Brésil, ont produit 
récemment des efforts importants afin d’améliorer 
la liquidité (cf. Amante, Araujo et Jeanneau, 2007) : 
taille d’émission importante, formation d’un groupe 
d’animateurs du marché secondaire, effort pour lisser 
la courbe des taux, annonce de la réalisation d’enchères 
spéciales en cas de période de baisse de la liquidité 
et possibilité dans certains cas de ventes à découvert 
de titres. Néanmoins, les transactions sur le marché 
secondaire apparaissent encore insuffisantes et appellent 
de nouvelles réformes, notamment des émissions plus 
concentrées afin d’accroitre la liquidité du marché.
Un faible développement des obligations privées
Le développement des obligations privées est encore 
limité : souvent ces titres sont délaissés par les 
investisseurs étrangers du fait de la faiblesse de la 
taille des émissions et du manque de liquidité. Les
non-résidents investissent plutôt dans les titres de grandes 
entreprises dont une partie substantielle des revenus est 
libellée en monnaies étrangères (dollar, euro).
Des investisseurs locaux insufﬁ  samment développés
La participation d’acteurs locaux ayant un horizon 
d’investissement long (fonds de pension, assurances) a 
un impact positif dans le développement des marchés 
obligataires domestiques. Les actifs des fonds de pension 
domestiques excédent rarement 20 % du PIB dans 
les pays émergents contre en moyenne 67 % du PIB 
dans les pays industrialisés : Chili (64,6 %), Malaisie 
(53,6 %) et Corée du Sud (25,1 %) représentent des 
exceptions (cf. CGFS, 2007). Les pays émergents où 
ce type d’acteurs est encore peu présent pourraient 
opportunément favoriser leur développement à 
l’occasion d’une réforme des systèmes de retraite.
Le développement d’investisseurs locaux demande non 
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un cadre macroéconomique et financier approprié 
(finances publiques saines, inflation maîtrisée et 
rôle dévolu à l’État de garant et d’arbitre pour le bon 
fonctionnement des fonds de pension) et des réformes 
structurelles afin de donner confiance aux épargnants 
dans le système financier local (règles fiscales stables, 
tutelle et supervision des établissements financiers, 
diminution du poids de l’économie informelle).
2|  Une participation étrangère
en progression
2|1 L’intérêt et les risques
pour les pays émergents de la 
présence d’investisseurs étrangers
L’ouverture du compte de capital appropriée pour 
assurer un développement de marchés obligataires 
locaux ne sera pas étudiée dans cet article. On peut 
néanmoins relever que des pays émergents, comme 
le Brésil, ont fait le choix d’ouvrir le compte de capital 
et ainsi de favoriser la participation étrangère sur le 
marché obligataire domestique. 
Les investisseurs étrangers agissent comme des 
catalyseurs du développement des marchés financiers 
domestiques. Cet objectif de moyen-long terme peut 
justifier dans certains cas une détérioration à court 
terme de leur structure de dette (augmentation des 
taux d’intérêts, réduction de la maturité). Blommestein
et Santiso (2007) montrent ainsi que la gestion active de 
la dette publique s’est appuyée sur les liquidités affluant 
vers les pays émergents. Néanmoins, l’expérience 
montre aussi que les pays émergents peuvent souffrir 
gravement du tarissement soudain des flux financiers 
étrangers résultant de l’augmentation de l’aversion pour 
le risque parfois indépendante des fondamentaux du 
pays (cf. Calvo et Talvi, 2005).
2|2 Des estimations
encore incomplètes
de la participation étrangère
Les données sur la participation étrangère dans les 
marchés obligataires locaux des pays émergents 
sont malheureusement insuffisantes pour apprécier 
précisément la part détenue par les investisseurs 
internationaux. 
Plusieurs bases de données sur les marchés obligataires 
domestiques ont été cependant constituées récemment. 
Mehl et Reynaud (2005) ont collecté des données 
sur la structure de la dette de 33 pays émergents 
provenant de sources nationales sur la période
1994-2004. Christensen (2004) a collecté des données sur 
les obligations de 27 pays d’Afrique subsaharienne.
Guscina et Jeanne (2006) ont présenté, dans une 
publication récente du FMI, la construction d’une 
base complète sur la structure de la dette publique 
pour 19 pays émergents depuis 1980. La base recense 
principalement les obligations en termes de juridiction 
d’émission, de maturité, de monnaie et d’indexation. 
Abbas et Christensen (2007) ont construit une base 
pour leur étude sur la relation entre niveau de la dette 
domestique et croissance pour 93 pays émergents et 
à bas revenus. Grâce à une nouvelle base de données 
intégrant les émissions d’obligations de toutes les 
maturités pour 13 pays émergents durant la période 
1999-2005, Ciarlone, Piselli et Trebeschi (2007) 
modélisent l’offre et la demande de la dette publique 
domestique pour ces pays.
La nationalité du détenteur n’est pas un des critères 
des bases de données présentées ci-dessus. En effet, 
les bases de données publiques existantes sont 
insuffisantes pour une connaissance exhaustive 
des détentions et flux des non-résidents sur ces 
marchés. Pour ce type d’informations, les bases de 
données les plus complètes sont les International 
Financial Statistics de la BRI, base titre par titre, et 
certaines bases de données nationales titre par titre 
(par exemple, les données traitées par la Balance des 
paiements en France). Burger et Warnock (2006b) ont 
utilisé des données non publiées de la Federal Reserve 
sur les portefeuilles des investisseurs américains 
en obligations internationales afin d’analyser les 
déterminants de leur participation aux marchés 
obligataires domestiques de 40 pays émergents. 
En outre, le FMI réalise annuellement une enquête, 
le Coordinated Portfolio Investment Survey (CPIS), 
présentant les engagements et actifs de l’ensemble 
des pays participants sur chacun des autres pays. 
Le problème du CPIS est, outre l’hétérogénéité des 
données, le nombre insuffisant de pays déclarants. 
Ainsi les passifs des pays émergents sont avant tout 
déduits de la somme des actifs de tous les autres pays. 
Ce type d’extrapolation est malheureusement peu 
fiable car il omet une partie des détenteurs de titres 
(par exemple tous les fonds d’investissement basés 
dans les paradis fiscaux).34  Bulletin de la Banque de France • N° 166 • Octobre 2007
ÉTUDES
Implication des investisseurs étrangers sur les marchés obligataires locaux des pays émergents
La dernière étude du CGFS sur les obligations 
en monnaie locale a amélioré sensiblement les 
connaissances sur la participation étrangère grâce à 
une collecte ad hoc réalisée pour ce groupe de travail : 
il apparaît ainsi que les investisseurs internationaux 
ne détiendraient en moyenne que 2 % des encours 
d’obligations des pays émergents, avec de fortes 
disparités selon les pays. 
Les investisseurs étrangers qu’ils soient banques, 
institutions financières non bancaires ou autres 
ne représenteraient ainsi qu’une part faible de la 
détention totale d’obligations domestiques publiques 
et privées. Leur part serait néanmoins en croissance au 
cours des trois dernières années, en particulier du fait 
de la participation des hedge funds à ces marchés. Une 
analyse de la BRI sur la base de données nationales et 
du Trade Association for the Emerging Markets (EMTA) 
montre que la détention par des non-résidents de 
titres obligataires locaux de 9 pays émergents 1 a été 
multipliée par 7 entre fin 2002 et fin 2006.
Ces chiffres doivent toutefois être mis en perspective 
avec l’implication bien plus forte des investisseurs 
étrangers sur les marchés de dette locale
au milieu des années quatre-vingt-dix, par 
exemple plus de 50 % en 1994 pour le Mexique, 
qui s’est fortement réduite à la fin des années
quatre-vingt-dix dans le contexte des crises 
financières des pays émergents.
2|3 L’implication des investisseurs 
français sur les marchés de dette 
de pays émergents
Les statistiques extraites pour 24 pays émergents 2 des 
bases de données par titre de la Balance des paiements 
française montrent que le stock d’obligations en 
monnaie locale détenu par des investisseurs français 
s’élevait en 2005 à 2,9 milliards d’euros sur un total 
de 12,4 milliards d’euros d’obligations émergentes
(soit 23 % du total en 2005, contre 14 % en 2002).
En 2005, les achats nets d’obligations pour ces 
pays émergents s’élevaient à 1 milliard d’euros sur 
2,7 milliards d’obligations (37 % du total). 
La répartition du stock d’obligations par région montre une 
large prédominance de l’Europe émergente (avec 70 %, 
contre 20 % pour l’Amérique latine et 10 % pour l’Asie).
Pourcentage de dette domestique
détenue par les investisseurs étrangers
1995 2000 2005
Amérique latine nd 1 2
Mexique nd 3 9
Asie (Chine, Inde, Corée) 0 0 0
Chine nd nd 0
Inde 0 0 0
Corée du Sud nd 0 0
Autres pays d’Asie 2 0 3
Malaisie 3 0 5
Philippines 0 0 1
Thailande nd nd 3
Europe centrale 6 15 20
Hongrie 4 15 27
Pologne 7 15 22
Russie nd nd 3
Autres 4 3 5
Israël 1 0 1
Turquie nd nd 11
Arabie Saoudite 0 0 0
Afrique du Sud 8 13 6
Total pays émergents 2 1 2
nd : non déterminé
Source : CGFS, 2007
1  Brésil, République tchèque, Hongrie, Indonésie, Malaisie, Mexique, Russie, Afrique du Sud et Turquie
2  Argentine, Brésil, Chili, Chine, Colombie, République tchèque, Hong Kong, Hongrie, Inde, Indonésie, Liban, Malaisie, Mexique, Philippines, Pérou, Pologne, Russie, Singapour, Slovaquie, 
Afrique du Sud, Corée du Sud, Taiwan, Thaïlande et Turquie
Graphique 1  Stock d’obligations
en monnaie locale de 24 pays émergents
détenu par les investisseurs français
(encours en milliards d’euros)   (proportion en %)
Encours (échelle de gauche)
Proportion des obligations en monnaie locale (échelle de droite)
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Niveau de la dette externe sur le PIB
(en % du PIB)










Source : Banque mondiale (Rapport Global development ﬁ  nance 2007)
Graphique 2  Achats d’obligations
de 24 pays émergents par les investisseurs français
(achats en milliards d’euros)   (proportion en %)

















Achats (échelle de gauche)
Proportion des obligations en monnaie locale
sur le total d'obligations achetées (échelle de droite)
2|4 Opportunités et risques
pour les investisseurs étrangers
en obligations locales
L’attraction étrangère accrue par la rareté
de la dette externe
L’émission nette de dette externe des pays 
émergents a été négative en 2006 (cf. Gomez, 2007),
de – 8 milliards de dollars, sur un total d’encours 
d’environ 618 milliards de dollars (cf. CGFS, 2007). 
Ceci est dû en partie à la constitution de nouvelles 
réserves de change par les pays émergents et par 
leur volonté de se tourner vers l’endettement en 
monnaie locale. De manière générale, les dernières 
années ont été marquées par un désendettement des 
pays émergents et par une restructuration de leur 
dette. Ces tendances ont conduit à une diminution du 
ratio de dette sur PIB global pour les pays émergents,
à l’exception notable de la Turquie. 
Récemment les transactions ont été plus importantes 
sur les obligations domestiques en Amérique latine que 
sur les obligations internationales (cf. Borenszstein, 
Eichengreen et Panizza, 2006).
Un renouvellement de la base d’émetteurs
d’obligations internationales
La rareté des émissions de dette externe a ouvert 
l’accès au financement obligataire de nouveaux 
émetteurs souverains, comme l’Irak et le Vietnam, 
ainsi que de certains pays africains ; ces derniers 
ont notamment bénéficié des annulations de dettes 
souveraines. De plus, les entreprises ont également 
eu des opportunités supplémentaires d’émettre de la 
dette externe ; ainsi, les émissions de dette privée ont 
compté en 2006 pour 70 % des émissions totales de 
dette externe, contre environ un tiers il y a cinq ans 
(cf. Gomez, 2007).
Une source de diversiﬁ  cation
pour les investisseurs internationaux
Le développement de l’investissement dans les titres 
obligataires émergents témoigne de cette volonté de 
bénéficier d’un choix plus large d’investissements. 
Blommestein et Santiso (2007) remarquent ainsi que les 
5 500 milliards de dollars de dette émergente échangés 
sur les marchés en 2005 représentent environ 12 % 
du PIB mondial, soit un ratio identique à celui de 
1905, époque caractérisée par l’importance des flux de 
capitaux internationaux et des émissions de nouveaux 
pays émergents (Russie, Argentine, Australie).
Les obligations émergentes sont devenues ainsi une 
classe d’actifs, source de diversification du fait de leur 
faible corrélation apparente avec les autres classes 
d’actifs (obligations et actions de pays développés). 36  Bulletin de la Banque de France • N° 166 • Octobre 2007
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Un couple rendement-risque attractif
Les obligations émergentes offrent des rendements 
attractifs (cf. Banerjee, 2007) qui sont la contrepartie 
des risques de défaut, de change et de taux d’intérêt 
auxquels sont exposés ces titres. Or, les taux 
d’intérêt des titres obligataires locaux émergents 
sont en moyenne de 7 %, contre 6,4 % pour les 
titres externes (cf. Gomez, 2007) ; de plus beaucoup 
de pays émergents connaissent une tendance à la 
baisse des taux sur toutes les maturités qui contribue 
également positivement au rendement de la dette 
locale. Enfin, les monnaies locales se sont souvent 
appréciées face au dollar. Ainsi, l’indice de JP Morgan 
GBI-EM (Government bond index-emerging markets), 
composite de titres obligataires locaux, s’est apprécié 
en moyenne de 17,1 % par an de 2002 à 2006, mais 
seulement de 6,1 % pour le même indice couvert en 
dollar (cf. CGFS, 2007). 
Juillet 2007 est le premier mois depuis juin 2006 
où un portefeuille d’obligations en monnaie locale 
couvert en dollar  (indice GBI-EM) a une performance 
négative. Le recul est cependant inférieur à la baisse 
intervenue au moment du décrochage des marchés 
émergents en mai-juin 2006. La volatilité est beaucoup 
plus importante sur un portefeuille non couvert en 
dollar ; ainsi, l’essentiel des variations de rendement 
provient des mouvements de change.
Artus (2007) montre néanmoins que l’intérêt pour un 
investisseur d’inclure dans un portefeuille des actifs 
émergents n’est pas forcément gagnant. Sur une 
période supérieure à dix ans (l’étude d’Artus analyse 
notamment la période 1995-2007) la hausse du 
risque d’un portefeuille typique d’actifs (monétaires, 
obligataires et boursiers) de pays émergents 
l’emporte sur celle du rendement sauf sur des
sous-périodes particulières où il n’y a pas de crise 
dans les pays émergents.
Graphique 3  Rendement d’un portefeuille
d’obligations en monnaie locale (indice GBI-EM)





















Portefeuille couvert en dollar
Portefeuille non couvert
Source : JP Morgan
ENCADRÉ 2
La création de fonds dédiés
au sein des gestionnaires d’actifs
Les gestionnaires d’actifs français et internationaux ont créé des fonds dédiés aux obligations domestiques des pays émergents ;
les acteurs entrevoient, en effet, un fort potentiel de développement de ces marchés. Le marché obligataire des pays émergents 
représente en effet 57 % du PIB de ces économies contre en moyenne 150 % du PIB pour les pays industrialisés. 
L’intérêt des investisseurs a été stimulé par la baisse des rendements des obligations en dollar, elle-même favorisée par 
l’abondance des liquidités. 
Au niveau mondial, le montant des actifs des fonds sur les pays émergents est estimé à 58 milliards de dollars à mars 2006 
(source : EmergingPortfolio.com Fund Research),8 milliards étant dédiés aux obligations en monnaie locale.
Les gestionnaires de fonds obligataires ont, de plus en plus, des mandats sans référence particulière à un indice ce qui autorise
plus de ﬂ  exibilité sur la gestion de leur portefeuille.
Ainsi, Emerging Portfolio Fund Research estime que les fonds spécialisés sur les pays émergents ont attiré plus de 4,5 milliards 
de dollars de capitaux supplémentaires, avec une part croissante pour les positions sur les marchés locaux.Bulletin de la Banque de France • N° 166 • Octobre 2007  37
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La baisse des spreads sur la dette externe, comme 
l’illustre l’indice composite EMBI (Emerging markets 
bond index)des obligations des pays émergents a, de 
plus, renforcé l’attractivité de la dette locale. La crise 
Graphique 4  Spread EMBI Global
(en points de base)
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Source : JP Morgan
sur les subprimes a néanmoins entraîné une hausse 
des spreads EMBI de l’ordre de 50 points de base ; cette 
hausse s’est depuis stabilisée. Cette augmentation est 
inférieure à celle des spreads corporate américains high 
yield (+ 150 points de base).
Une contagion perçue comme moins importante
Les investisseurs n’évaluent plus nécessairement 
les actifs émergents comme un bloc homogène dans 
leurs choix de portefeuille. Leur appréhension de 
ces marchés et des risques afférents semble évoluer 
vers une discrimination accrue des pays émergents 
en fonction de leurs caractéristiques propres, voire 
tenant compte du type d’instrument financier offert 
(cf. Odonnat et Rahmouni, 2006).
L’analyse des risques est devenue récemment plus 
complexe avec le développement de produits dérivés. 
Néanmoins, les banquiers qui ont répondu au 
questionnaire de la Banque de France estiment que 
ENCADRÉ 3
Le plan d’action du G8
Le plan d’action des ministres des Finances du G8, annoncé au Sommet de Postdam en mai 2007, pour promouvoir le développement 
des marchés obligataires émergents, prévoit :
• le renforcement des infrastructures de marché et des politiques de gestion de la dette publique (établir des règles communes,
assurer la supervision des marchés, certiﬁ  er et former les professionnels). L’assistance technique de la Banque mondiale et du
FMI doit notamment permettre de réduire ces vulnérabilités. 
• La diversiﬁ  cation de la base des investisseurs : le G8 encourage le développement des investisseurs domestiques dans les pays
émergents. Le G8 encourage aussi les pays émergents à limiter les barrières pour les investisseurs étrangers.
• Le développement des marchés dérivés : Le G8 propose de renforcer la liquidité, l’efﬁ  cience et l’intégration des marchés dérivés.
• L’amélioration de la connaissance statistique de ces marchés : le G8 soutient la création d’indicateurs de développement des 
marchés obligataires locaux par la Banque mondiale. Les indicateurs visent à mesurer notamment, l’accès au ﬁ  nancement, 
l’accès à l’investissement, la qualité et l’efﬁ  cacité des marchés de dette. Les institutions ﬁ  nancières internationales (FMI, Banque 
mondiale, OCDE, BRI, Forum de Stabilité ﬁ  nancière) doivent coordonner leurs initiatives pour améliorer les statistiques tout en
évitant les redondances.
• La promotion des initiatives régionales (à l’image de l’Asian Bond Fund 1	2).
• Le développement des marchés obligataires dans les pays en développement. Ces pays sont encouragés à mener les réformes 
macroéconomiques et du système bancaire nécessaires.
• Après rationalisation et développement de la coopération entre les gestionnaires de dettes, les régulateurs, les investisseurs,
les représentants des organisations de règlement-livraison, l’assistance technique de ces acteurs est encouragée par le G8.38  Bulletin de la Banque de France • N° 166 • Octobre 2007
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Le développement des marchés obligataires locaux dans les pays émergents apparaît clairement comme une source d’opportunités 
pour les investisseurs français par ses perspectives de rendement et de diversiﬁ  cation. Elle signale la capacité des pays émergents 
à emprunter dans leur monnaie (cf. Burger et Warnock, 2006a).
Néanmoins, la résilience de ces marchés en cas de crise reste incertaine. Une étude utilisant des stress tests, réalisée par 
la Banque d’Espagne (cf. Acevedo, Alberola et Broto, 2007), montre ainsi que le développement des marchés obligataires en 
monnaie locale ne renforce pas nécessairement la solidité des systèmes ﬁ  nanciers domestiques. 
L’analyse du risque sur ces marchés, en particulier en tant que canal de transmission de crise ﬁ  nancière, nécessitera une meilleure 
connaissance statistique de la participation étrangère. Cet effort est aujourd’hui engagé par les banques centrales à la suite du
récent rapport du CGFS et du plan d’action du G8.
l’analyse des risques par les investisseurs est globalement 
meilleure que pendant les années quatre-vingt-dix ;
les investisseurs français considèrent notamment que 
ces fonds se sont spécialisés et ont développé une 
analyse plus poussée des marchés émergents.
Néanmoins, la crise sur les prêts hypothécaires 
subprime aux États-Unis a eu un effet sur les actifs des 
pays émergents : entre le 24 juillet et le 16 août 2007, 
le spread EMBI s’est élargi de 48 points de base, les 
marchés actions ont chuté en moyenne de 9 %, une 
partie des monnaies émergentes se sont dépréciées 
et les obligations en monnaie locale ont connu une 
baisse de leurs cours.
Plusieurs raisons peuvent être avancées pour expliquer 
que les pays émergents ont été peu touchés par la 
crise jusqu’à présent : leurs marchés financiers sont 
moins sophistiqués que ceux des pays industrialisés 
et utilisent moins les produits de titrisation, et leurs 
institutions financières sont peu exposées aux titres 
américains ayant subi des fortes dépréciations. 
Par ailleurs, on peut avancer l’hypothèse que les 
décrochages qu’ont connus certains actifs émergents 
sont dus aux désengagements d’investisseurs 
internationaux souhaitant se défaire d’actifs demeurés 
liquides, afin de faire face à leurs obligations sur les 
marchés du crédit. Bulletin de la Banque de France • N° 166 • Octobre 2007  39
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